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Abstract
The Policy Research Working Paper Series disseminates the findings of work in progress to encourage the exchange of ideas about development 
issues. An objective of the series is to get the findings out quickly, even if the presentations are less than fully polished. The papers carry the 
names of the authors and should be cited accordingly. The findings, interpretations, and conclusions expressed in this paper are entirely those 
of the authors. They do not necessarily represent the views of the International Bank for Reconstruction and Development/World Bank and 
its affiliated organizations, or those of the Executive Directors of the World Bank or the governments they represent.
Policy Research Working Paper 5021
This paper analyzes the drivers and consequences of 
sudden stops of capital flows. It focuses on the impact of 
external vulnerability on the depth and length of sudden 
stop crises. The authors analyze 43 developing and 
developed countries between 1993 and 2006. They find 
evidence that external vulnerability not only significantly 
impacts the probability of a sudden stop crisis, but also 
prolongs the time it takes for growth to revert to its 
long-term trend once a sudden stop occurs. Interestingly, 
external vulnerability does not significantly impact the 
size of the instantaneous output effect in case of a sudden 
stop but prompts a cumulative output effect through 
significantly diminishing the speed of adjustment of 
This paper—a product of the Economic Policy and Debt Department, Poverty Reduction and Economic Management 
Network—is part of a larger effort in the network to examine the causes of sudden stops of capital flows and impact of 
the ongoing global financial crisis on developing countries. Policy Research Working Papers are also posted on the Web at 
http://econ.worldbank.org. The authors may be contacted at fkoehler@worldbank.org, gvincelette@worldbank.org, and 
mcaner@nscu.edu. 
output to its trend. This finding implies that countries 
financing a large part of their absorption externally do 
not suffer more ferocious output losses in a sudden 
stop crisis, but take longer to adapt afterward and are 
hence expected to suffer more protracted crises periods. 
Compared with previous literature, this paper makes 
three contributions: (i) it extends the country and time 
coverage relative to datasets that have previously been 
used to analyze related topics; (ii) it specifically accounts 
for time-series autocorrelation; and (iii) it provides an 























































































































                                                 
1 The dataset that is usually referred to in this type of analysis is based on Calvo et al. (2004), covering 31 countries 

























































































                                                 
3 See Eichengreen and Hausmann (1999). 
4 See Eichengreen, Hausmann, and Panizza (2002). 



























































                                                 (1) 
 
where y* i  represents the long‐run real per capita growth in country i, X i  is a vector of 
covariates capturing traditional determinants of growth (log of initial GDP per capita, the 
investment ratio, the degree of openness in the economy, and the ratio of government 
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i ‐ y 1  it ) is the error‐correction term that measures the growth gap between the long‐run 
GDP growth rate estimated in equation (1) and the observed real GDP per capita growth 
rate; (1 – w) is the measure of external vulnerability; z it is a sudden stop dummy; W it is the 
terms of trade shock; μ i  represents   the country specific unobserved effect, and  u it is the 
error term for country i in period t. We introduce two interaction terms in (2), [z it (1 – w)
1  it ], and [(y
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* = S 1  it  φ+ ζ it                      (4) 
 


























































Variables  Coefficient Estimate  Std. Error  P‐value 
λ : (y
*
i  ‐ y 1  it )  0.556  0.040  0.000 
λ : (y
*
i ‐ y 1  it ) x(1–w) 1  it   ­0.657  0.279  0.018 
  : z it  ­0.053  0.020  0.009 
  : z itx(1– w) 1  it   ‐0.013  0.151  0.825 
 : Wit  0.115  0.036  0.001 
1b: Equation (4) 
Dependent Variable: Sudden Stop Dummy  
Variables  Coefficient Estimate  Std. Error  P‐value 
Φ0: Dollarization  0.932  0.390  0.017 
Φ1: FDI  ‐3.117  3.686  0.398 































Variables  Coefficient Estimate  Std. Error  P‐value 
λ : (y
*
i  ‐ y 1  it )  0.548  0.041  0.000 
λ : (y
*
i ‐ y 1  it ) x(1–w) 1  it   ­0.665  0.274  0.015 
  : z it  ­0.049  0.020  0.016 
  : z itx(1– w) 1  it   ‐0.053  0.145  0.715 
 : Wit  0.114  0.037  0.002 
b: Equation (4) 
Dependent Variable: Sudden Stop Dummy  
Variables  Coefficient Estimate  Std. Error  P‐value 
Φ0: Dollarization  1.279  0.518  0.014 
Φ1: FDI  ‐3.852  4.917  0.433 




















equates to the combined coefficients on   
          , i.e. the sum of λ   and the product of 
λ   and the time and country specific variable of external vulnerability in Tables 1 and 2:  
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1  Argentina    23 Netherlands 
2  Australia    24 New Zealand 
3  Brazil    25 Nigeria 
4  Bulgaria    26 Norway 
5  Canada    27 Peru 
6  Chile    28 Philippines 
7  Colombia    29 Poland 
8  Czech Republic    30 Portugal 
9  Denmark    31 Romania 
10  Ecuador    32 Russian Federation 
11  Estonia    33 Slovak Republic 
12  Finland    34 Slovenia 
13  France    35 South Africa 
14  Germany    36 Spain 
15  Hungary    37 Sweden 
16  Indonesia    38 Switzerland 
17  Italy    39 Thailand 
18  Japan    40 Turkey 
19  Korea, Rep.    41 Ukraine 
20  Latvia    42 United Kingdom 
21  Lithuania    43 United States 






Variable  Obs  Mean  Std. Dev.  Min  Max 
          
Real Per Capita Growth ‐ yit   645  0.02707  0.03732  ‐0.23  0.13 
Sudden Stop ‐ zit  616  0.050325 0.218792  0  1 
Terms of Trade ‐ Wit  645  0.00841  0.063608  ‐0.36416  0.433878 
Long Run Real Per Capita Growth 
(Predicted, Cross section) ‐ yi*  602  0.019447 0.007967  ‐0.00345  0.045772 
Change of GDP Growth ‐ ∆yit  602  0.003154 0.034158  ‐0.17566  0.2 
Deviation of growth from trend ‐  
yi*‐ yit‐1  602  ‐0.00605  0.037625  ‐0.11  0.25 
External vulnerability ‐ (1‐w) it‐1  571  0.001179 0.186967  ‐0.92  0.53 
External vulnerability *Deviation of 
growth from trend ‐ (1‐w) it‐1* (yi*‐ yit‐
1)  569  ‐0.0011  0.008047  ‐0.05912  0.076374 
Sudden Stop * external vulnerability ‐ 
 zit * (1‐w) it‐1  552  0.004923 0.028408  ‐0.16224  0.267687 
Dollarization   579  0.5229  0.480863  0  1 
Foreign Direct Investment ‐ FDI  597  0.013964 0.035195  ‐0.1431  0.231629 
 
The countries with most Sudden Stops(1993­2007): Argentina (4), Turkey (4)The Countries 
with No Sudden Stops(1993­2007): Australia, Brazil, Canada, Denmark, Finland, France, 
Hungary, Italy, Japan, Korea, Mexico, Netherlands, New Zealand, Nigeria, Norway, Poland, 
South Africa, Spain, Switzerland, UK, USA. 
 
External vulnerability: Largest over time (average): Estonia, .213 
Smallest over time (average): Switzerland: ­0.430. 
 
Dollarization: Largest average over time: 1, Ecuador, Nigeria, Turkey 
Minimum Average over time:0, Australia, Canada, Denmark, France, Finland, Germany, Italy, 
Japan, Netherlands, New Zealand, Norway, Portugal, Spain, Sweden, Switzerland, UK, USA. 
 
FDI: Largest Average over time: Bulgaria:0.07 
Minimum Average Over Time: Netherlands: ­0.05 
Real Per capita Growth: Largest over time average: Latvia: 0.069 
Lowest Over Time Average: Italy: 0.010 17 
 
Appendix 3: Data 
  long‐run real per capita GDP:  
DATA: Source: WDI, (in DDP – Worldbank, Central databases, GDF& WDI),  
SERIES: GDP per capita, PPP (constant 2005 international $) 
  log of initial GDP per capita, PPP in 1970 (see above) 
  investment ratio (gross fixed capital formation relative to GDP) from 1970‐2008 
DATA: Source: IFS, (in DDP – Other Agency Databases, IMF, IFS),  
SERIES: Gross fixed capital formation, line 93e 
SERIES: Gross domestic product, line 99b 
  degree of openness (exports+ imports) relative to GDP from 1970‐2008 
DATA: Source IFS, (in DDP – Other Agency Databases, IMF, IFS),  
SERIES: Exports of Goods and Services, line 90c 
SERIES: Imports of Goods and Services, 98c 
SERIES: Gross domestic product, line 99b 
  ratio of government consumption relative to GDP from 1970‐2008 
DATA: Source IFS, (in DDP – Other Agency Databases, IMF, IFS),  
SERIES: Government Consumption Expenditure, line 91f 
SERIES: Gross domestic product, line 99b 
  population growth from 1970‐2008 
DATA: Source: WDI, (in DDP – Worldbank, Central databases, GDF& WDI),  
SERIES: Population, total 
  terms of trade shock (change in terms of trade) from 1990‐2008 
DATA: Source: WEO, (in DDP – Other Agency Databases, WEO),  
SERIES: Terms of trade, goods and services (Index number) 
  Financial Dollarization – yearly from 1990‐2005: 
a)  DATA: Source Eichengreen et al. (2002) 
b)  DATA: Source BIS 
SERIES: BIS reporting banks’ local asset positions in foreign currency 
DATA: Source IFS, (in DDP – Other Agency Databases, IMF, IFS),  
SERIES: Foreign liabilities, line 26c 
SERIES: Reserve Money, line 14 
SERIES: Demand Deposits, line 24 
  Sudden Stop Dummy: Trade balance minus changes in reserves (MONTHLY) from 
1989M1‐2008M12 expressed in 1995 prices, real GDP growth 
DATA: Source IFS, (in DDP – Other Agency Databases, IMF, IFS),  
SERIES: Trade balance, line 78acd 
SERIES: Reserve assets, line 79dbd 
SERIES: CPI, line 64  
DATA: Source: WDI, (in DDP – Worldbank, Central databases, GDF& WDI),  
SERIES: GDP (constant 2000 US$)  
  Absorption of tradable goods: sum of agricultural and industrial output minus 
exports 
DATA: Source: WDI, (in DDP – Worldbank, Central databases, GDF& WDI),  18 
 
SERIES: Agricultural, value added (current US$) 
SERIES: Industry, value added (current US$) 
SERIES: Imports of goods and services, (current US$) 
SERIES: Exports of goods and services, (current US$) 
  Current account deficit 
DATA: Source: WDI, (in DDP – Worldbank, Central databases, GDF& WDI),  
SERIES: Current account balance, BOP (current US$) 
 
 